ANALISIS LAPORAN KEUANGAN DENGAN MENGGUNAKAN METODE ALTMAN Z-SCORE DALAM MEMPREDIKSI KEBANGKRUTAN





 BAB II  
TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
2.1 Penelitian Terdahulu 
Penelitian terdahulu adalah kumpulan dari hasil-hasil penelitian yang 
telah dilakukan oleh peniliti-peneliti terdahulu, yang mana penelitian tersebut 
memiliki kaitan dengan penelitian yang akan dilakukan. Hasil-hasil penelitian 
yang berkaitan dengan faktor fundamental dan return saham yang digunakan 
sebagai dasar acuan adalah sebagai berikut:  
 
2.1.1 Okta, Rustam, dan Nila (2015) 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui kondisi keuangan apabila 
dikaitkan dengan kemungkinan kebangkrutan menggunakan Altman Z-Score. 
Latar belakang penelitian ini adalah laporan keuangan yang diterbitkan 
perusahaan merupakan salah satu sumber informasi mengenai posisi keuangan 
perusahaan kinerja serta perubahan posisi keuangan perusahaan yang sangat 
berguna untuk mendukung pengambilan keputusan yang tepat. Dalam melihat 
kesehatan keuangan perusahaan dan memprediksi terjadinya kebangkrutan 
perusahaan dengan menggunakan analisis Altman Z-Score yang mana dihitung 
dengan menggunakan lima jenis rasio keuangan. Okta, Rustam, dan Nila 
melakukan penelitian untuk mengetahui seberapa besar kemungkinan 







Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan mengenai kondisi 
keuangan apabila dikaitkan dengan kemungkinan kebangkrutan menggunakan 
Altman Z-Score dapat disimpulkan bahwa pertama, 3 perusahaan listing pada 
tahun 2009, dua diantaranya berada pada daerah kelabu atau grey area dan hanya 
satu perusahaan yang berada pada kondisi sehat. Kedua, tahun 2010 hanya ada 
satu perusahaan yang berada pada daerah kelabu atau grey area dan dua 
diantaranya berada pada kondisi sehat. Ketiga, tahun 2011-2012 hanya ada satu 
perusahaan yang berada pada kondisi sehat dan dua diantaranya berada pada 
daerah kelabu atau grey area. Sedangkan hasil analisa untuk perusahaan yang 
delisting pada tahun 2009-2010 nilai Z-Score berada pada daerah potensial 
bangkrut selama 2 periode berturut-turut tidak mengalami perbaikan maka 
dikeluarkannya surat keputusan delisting pada Juli 2011.  
Persamaan 
Penelitian ini memiliki persamaan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Okta, Rustam, dan Nila yaitu memiliki tujuan yang sama yakni untuk 
mengetahui kondisi keuangan apabila dikaitkan dengan kemungkinan 
kebangkrutan menggunakan Altman Z-Score.  
Perbedaan 
Penelitian ini memiliki perbedaan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Okta, Rustam, dan Nila.Perbedaan tersebut terletak pada periode penelitian. 
Penelitian Okta, Rustam, dan Nila menggunakan periode tahun 2009-2012 





perbedaan terletak pada sampel yang digunakan. Penelitian ini menggunakan 
sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI sedangkan, Okta, Rustam, 
dan Nila menggunakan 3 Perusahaan Plastik dan Kemasan yang Listing dan 1 
Perusahaan Delisting di BEI. 
 
2.1.2 Rafles, Dwiatmanto, dan Endang (2015) 
Penelitian ini bertujuan untuk  mengetahui kondisi kesehatan keuangan 
subsektor rokok yang listing dan perusahaan delisting tahun 2009 – 2013 di Bursa 
Efek Indonesia, serta mengetahui tanda – tanda kegagalan bisnis yang mengarah 
pada kebangkrutan, jika ditinjau dengan menggunakan metode Altman (Z-Score).  
Latar belakang penelitian ini adalah keadaan perekonomian dunia pada tahun 2014 
yang masih terlihat labil karena perekonomian Amerika Serikat mengalami krisis 
pada tahun 2008 dan 2012, serta mengakibatkan negara – negara di dunia seperti 
Indonesia mengalami dampak negatifnya. Ditengah – tengah perkembangan pabrik 
rokok ternyata ada kalangan yang menginginkan pabrik rokok segera ditutup. 
Kalangan tersebut muncul dari berbagai sektor pekerjaan dan tingkat 
perekonomian.Hal ini terlihat jelas dengan banyaknya gerakan anti rokok yang terjadi 
dalam kehidupan sehari – hari. Rafles, Dwiatmanto, dan Wi Endang melakukan 
penelitian untuk mengetahui seberapa besar tanda – tanda kegagalan bisnis yang 
mengarah pada kebangkrutan, jika ditinjau dengan menggunakan metode Altman 
(Z-Score). 
Hasil Penelitian 
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan mengenai kondisi 





Altman Z-Scoredapat disimpulkan pertama, bahwa pada subsektor rokok yang 
listing di Bursa Efek Indonesia, terdapat 1 perusahaan yang masuk dalam kategori 
rawan dan bangkrut. Kedua, pada perusahaan delisting terlihat bahwa secara 
umum hasil analisisnya selalu bersifat negatif, yaitu masuknya perusahaan dalam 
kategori bangkrut.Dapat disimpulkan bahwa ketiga perusahaan delisting memiliki 
kinerja keuangan yang buruk, dan bahkan merugikan investor dan kreditor. 
Persamaan 
Penelitian ini memiliki persamaan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Rafles, Dwiatmanto, dan Wi Endang yaitu memiliki tujuan yang sama yakni 
untuk mengetahui kondisi keuangan apabila dikaitkan dengan kemungkinan 
kebangkrutan menggunakan Altman Z-Score.  
Perbedaan 
Penelitian ini memiliki perbedaan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Rafles, Dwiatmanto, dan Wi Endang Perbedaan tersebut terletak pada 
periode penelitian. Penelitian Rafles, Dwiatmanto, dan Wi Endang menggunakan 
periode tahun 2009-2013 sedangkan penelitian ini menggunakan periode tahun 
2012-2014. Selain itu perbedaan terletak pada sampel yang digunakan. Penelitian 
ini menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI sedangkan, 
Rafles, Dwiatmanto, dan Wi Endang menggunakan perusahaan subsektor rokok 










2.1.3 Qismat, Nawsher, dan Abdul (2015) 
Penelitian ini bertujuan untuk meneliti kinerja keuangan perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Karachi di Pakistan untuk periode enam tahun (2006-
2011).Latar belakang penelitian ini adalah menurut Lahiri, M yang penting dalam 
era kompetitif ini untuk mengukur tingkat kesehatan keuangan usaha. Kesehatan 
keuangan dapat diukur oleh sejumlah proxy yang terkait erat satu sama lain. Ini 
umumnya mengamati bahwa kinerja perusahaan tergantung pada beberapa 
indikator keuangan utama, yang dekat dan saling ketergantungan satu sama lain. 
Qismat, Nawsher, dan Abdul melakukan penelitian untuk mengetahui seberapa 
besar kemungkinan kebangkrutan dengan metode Altman Z-score. 
Hasil Penelitian 
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan mengenai kondisi 
keuangan apabila dikaitkan dengan kemungkinan kebangkrutan menggunakan 
Altman Z-Scoredapat disimpulkan pertama, Ltd adalah sama dengan 22.1147869 
yang lebih besar dari 2,99 yang berarti bahwa tidak ada yang menunjukkan 
kebangkrutan. Posisi keuangan suatu perusahaan yang baik. Pakistan International 
Container Terminal Ltd yang Nilai Z-Score sebesar 21.444764 yang menunjukkan 
tidak ada kebangkrutan karena nilai Z-Score lebih besar dari 2,99. Pakistan 
Airline Corp Ltd nilai internasional model z-score sama dengan 4,296059161 
yang juga menunjukkan tidak ada kebangkrutan. Pakistan National Shipping Corp 
Ltd nilai Z-Score sebesar 17.85115491 yang menunjukkan tidak ada kebangkrutan 







Penelitian ini memiliki persamaan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Qismat, Nawsher, dan Abdul yaitu memiliki tujuan yang sama yakni untuk 
mengetahui kondisi keuangan apabila dikaitkan dengan kemungkinan 
kebangkrutan menggunakan Altman Z-Score.  
Perbedaan 
Penelitian ini memiliki perbedaan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Qismat, Nawsher, dan Abdul.Perbedaan tersebut terletak pada sampel 
penelitian. Penelitian Qismat, Nawsher, dan Abdulmenggunakan sampel 
keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Karachi di Pakistan untuk 
periode enam tahun (2006-2011)sedangkan penelitian ini menggunakan sampel 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2012-2014. 
 
2.1.4 Boby, Rasuli, dan Nur (2014) 
 Penelitian ini bertujuan untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan 
dengan menggunakan Z Score (Altman) yang terdiri dari modal kerja / jumlah 
Aktiva, laba / jumlah aset, laba sebelum bunga dan pajak / total aset, dan nilai 
pasar dari nilai ekuitas / buku utang. Dan rasio CAMEL yang terdiri dari CAR, 
ATTM, APB, NPL, PPAPAP, ROA, ROE, NIM, ROA dan LDR pada perusahaan 
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 2008-2010. Latar belakang penelitian ini 
adalah keadaan perekonomian Indonesia yang tidak stabil memberi dampak yang 
cukup signifikan bagi emiten di BEI. Prediksi tentang perusahaan yang 





kebangkrutan merupakan bahan diskusi dan studi yang menarik karena bias 
menghasilkan hal yang kontroversial. Boby, Rasuli, dan Nur melakukan penelitian 
untuk mengetahui seberapa besar kemungkinan kebangkrutan dengan metode 
Altman Z-score dan rasio CAMEL. 
Hasil Penelitian 
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan mengenai kondisi 
keuangan apabila dikaitkan dengan kemungkinan kebangkrutan menggunakan 
Altman Z-Scoredan rasio CAMEL dapat disimpulkan pertama, bahwa dari hasil 
pengolahan dan pengujian dengan menggunakan metode Z score Altman 
diperoleh 9 perusahaan yang diprediksikan bangkrut, 10 perusahaan yang 
berpotensi bangkrut (grey area) dan 2 perusahaan yang sehat, dari 21 total 
perusahaan yang menjadi sampel penelitian ini. Kedua, bahwa metode rasio 
CAMEL yang digunakan untuk memprediksi kebangkrutan pada perusahaan non 
manufaktur yang listing di Bursa Efek Indonesia tidak akurat. Ketiga, Terdapat 
perbedaan hasil dari metode yang digunakan untuk memprediksi potensi 
kebangkrutan pada perusahan perbankan yang listing di BEI. Hal ini dikarenakan 
pengujian metode Z score Altman mempunyai keakuratan sekitar 22.2 %. 
Sedangkan metode CAMEL mempunyai keakuratan sekitar 36% kebangrutan. 
Persamaan 
Penelitian ini memiliki persamaan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Boby, Rasuli, dan Nuryaitu memiliki tujuan yang sama yakni untuk 
mengetahui kondisi keuangan apabila dikaitkan dengan kemungkinan 






Penelitian ini memiliki perbedaan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Boby, Rasuli, dan Nur. Perbedaan tersebut terletak pada sampel penelitian. 
Penelitian Paula, Calvert, dan Wonhi menggunakan sampel perusahaan perbankan 
sedangkan penelitian ini menggunakan sampel perusahaan manufaktur. Paula, 
Calvert, dan Wonhi juga menambahkan rasio CAMEL dalam penelitian mereka 
sedangkan penelitian ini hanya menggunakan metode Altman Z-score saja. 
 
2.1.5 Cardwell, McGregor, dan Synn (2011) 
Penelitian ini bertujuan untuk untuk menguji penggunaan analisis 
diskriminan berganda (MDA) model, Altman Z-Score (Altman, 1968), dalam 
memprediksi kebangkrutan pada industri tekstil.Latar belakang penelitian ini 
adalah industri tekstil Amerika Serikat, meskipun menghadapi krisis terburuk 
sejak Depresi Besar, tetapi masih merupakan salah satu segmen manufaktur 
terbesar di Amerika Serikat dan pemimpin tekstil di dunia (Amerika Textile 
Manufacturers Institute, 2002). Oleh karena itu, peneliti merasa penting untuk 
emeriksa kesehatan keuangan dari industri tekstil serta memprediksi bahaya 
kebangkrutan pada industri ini. Paula, Calvert, dan Wonhi melakukan penelitian 
untuk mengetahui seberapa besar kemungkinan kebangkrutan dengan metode 
Altman Z-score. 
Hasil Penelitian 
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan mengenai kondisi 





Altman Z-Score dapat disimpulkan pertama, bahwa pertama revisi Altman Z-
Score akurat memprediksi perusahaan yang bangkrut di tahun-tahun pertama dan 
kedua sebelum pengajuan kebangkrutan. Ini menegaskan dan memperluas 
pekerjaan yang sebelumnya dilakukan oleh Altman (1993). Kedua, prediktabilitas 
dari Altman Z-Score ini tidak akurat untuk Tipe II bila dibandingkan dengan 
sebelumnya penelitian. Enam perusahaan yang dijelaskan diprediksi pertumbuhan 
perusahaan yang bangkrut ketika belum mengajukan kebangkrutan (Altman, 
2002). Kreditur dan pemegang saham ingin menghindari biaya kebangkrutan dan 
berharap untuk menyelamatkan sebanyak mungkin investasi mereka. Dan 
manajemen juga berusaha untuk mengkompensasi keputusan, semua yang 
memperpanjang kehidupan beberapa perusahaan yang tampak tidak sehat. 
Persamaan 
Penelitian ini memiliki persamaan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Paula, Calvert, dan Wonhiyaitu memiliki tujuan yang sama yakni untuk 
mengetahui kondisi keuangan apabila dikaitkan dengan kemungkinan 
kebangkrutan menggunakan Altman Z-Score.  
Perbedaan 
Penelitian ini memiliki perbedaan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Paula, Calvert, dan Wonhi.Perbedaan tersebut terletak pada sampel 
penelitian. Penelitian Paula, Calvert, dan Wonhi menggunakan sampel perusahaan 









No. Nama Variabel Hasil Penelitian 
1 Okta, Rustam, 
dan Nila (2015) 
1. Independen : 
Rasio Modal Kerja, 
Rasio Sisa Laba 
Ditahan, Rasio Laba 
Sebelum Bunga dan 
Pajak, Rasio Nilai 
Pasar Saham, Rasio 
Penjualan. 
 
2. Dependen : 
Kebangkrutan. 
1. Tahun 2009, tiga 
perusahaan listing, dua 
pada daerah kelabu, dan 
satu perusahaan kondisi 
sehat. 
2. Tahun 2010, satu 
perusahaan pada daerah 
kelabu dan dua pada 
kondisi sehat.  
3. Tahun 2011-2012, satu 
perusahaan pada kondisi 
sehat dan dua perusahaan 





1. Independen : 
Rasio Modal Kerja, 
Rasio Sisa Laba 
Ditahan, Rasio Laba 
Sebelum Bunga dan 
Pajak, Rasio Nilai 




2. Dependen : 
Kebangkrutan. 
1. Pada subsektor rokok 
yang listing di BEI, 
terdapat 1 perusahaan 
yang masuk dalam 
kategori rawan dan 
bangkrut.  
2. Pada perusahaan delisting 
terlihat bahwa secara 
umum hasil analisisnya 





disimpulkan bahwa ketiga 
perusahaan delisting 
memiliki kinerja 
keuangan yang buruk, dan 
bahkan merugikan 
investor dan kreditor.  
3 Qismat, Nawsher, 
dan Abdul (2015) 
1. Independen : 
Rasio Modal Kerja, 
Rasio Sisa Laba 
Ditahan, Rasio Laba 
Sebelum Bunga dan 
Pajak, Rasio Nilai 
Pasar Saham, Rasio 
Penjualan. 
1. Pakistan International 
Container Terminal Ltd 







Tabel 2.1 (Lanjutan) 
PENELITIAN TERDAHULU 
No. Nama Variabel Hasil Penelitian 
  2.  Dependen : 
Kebangkrutan. 
2. Pakistan Airline Corp Ltd 
diprediksi tidak ada 
kebangkrutan. 
3. Pakistan National 
Shipping Corp Ltd 
diprediksi tidak ada 
kebangkrutan. 
 
4 Boby, Rasuli, dan 
Nur (2014) 
1. Independen : 
Altman Z-score dan 
Rasio CAMEL. 
 
2. Dependen : 
Kebangkrutan. 
1. Dengan menggunakan 
metode Altman Z-score 
diperoleh 9 perusahaan 
diprediksikan bangkrut, 
10 perusahaan berpotensi 
bangkrut, dan 2 
perusahaan yang sehat. 
2. Dengan metode rasio 




3. Terdapat perbedaan hasil 
dari metode yang 
digunakan. 
5. Paula, Calvert, 
dan Wonhi (2011) 
1. Independen : 
Rasio Modal Kerja, 
Rasio Sisa Laba 
Ditahan, Rasio Laba 
Sebelum Bunga dan 
Pajak, Rasio Nilai 
Pasar Saham, Rasio 
Penjualan. 
 




1. Revisi Altman Z-Score 
akurat memprediksi 
perusahaan yang bangkrut 
di tahun-tahun pertama 
dan kedua sebelum 
pengajuan kebangkrutan. 
2. Prediktabilitas dari 
Altman Z-Score ini tidak 








2.2 Landasan Teori 
2.2.1 Kebangkrutan  
Kebangkrutan adalah ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi 
tanggung jawabnya. (Toto, 2011:332). Hal ini dapat dihindari jika perusahaan 
lebih cermat dalam mengelola laporan atau menganalisis laporan keuangan. 
Kebangkrutan sering didefinisikan sebagai kegagalan dimana definisi 
mengenaikebangkrutan sebagai kegagalan sebagai berikut (Gunardiansya, 2009). 
1. Kegagalan ekonomi (Economic Failure) 
Dalam menjalankan usaha tidak menutup kemungkinan bila biaya 
yangdikeluarkan oleh perusahaan melebihi dari pendapatan yang diperoleh 
perusahaan.Kondisi tersebut yang dapat diartikan sebagai kegagalan ekonomi. 
2. Kegagalan keuangan (Financial Distressed) 
Perusahaan dikatakan mengalami kegagalan keuangan berarti 
perusahaanmengalami kesulitan dana baik dalam arti dana dalam pengertian 
kas atau dalampengertian modal kerja. 
3. Insolvensi teknis (TecnhcalInsolvency) 
Insolvensi teknis lebih mengarah pada kegagalan perusahaan dalam 
menjalaniteknis/ketentuan kewajiban yang berlaku. Perusahaandianggap gagal 
jikaperusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban pada saat jatuh 
tempo,walaupun totalaset melebihi total utang. 
4. Insolvensi dalam pengertian kebangkrutan 
Kebangkrutan juga dapat diartikan sebagai kondisi dimana nilai sekarang dari 





5. Legal Bankruptcy 
Perusahaan dinyatakan bangkrut secara hukum, hanya jika diajukan secara 
resmidengan Undang-Undang. 
 
2.2.2 Faktor-faktor Penyebab Kebangkrutan  
Menurut Harnanto (1991:512) faktor penyebab kebangkrutan, adalah:  
1. Sistem ekonomi yang berlaku yang menyebabkan kebangkrutan, yaitu :  
a. Adanya kebebasan dalam berbisnis, dimana terdapat orang-orang yang 
baru memulai usaha tanpa mempertimbangkan laporan keuangan.  
b. Adanya persaingan antara pelaku usaha.  
2. Faktor internal yang menyebabkan kebangkrutan perusahaan dapat dihindari 
dengan tidak mengulangi kesalahan di tahun sebelumnya, diantaranya : 
a. Nilai kredit yang besar  
b. Ketidakefisiennya dari pengelolaan manajemen  
c. Modal berkurang  
d. Ketidakdisiplinan dan penyalahgunaan jabatan.  
e. Penyalahgunaan wewenang dan kecurangan-kecurangan  
3. Faktor eksternal perusahaan meliputin:  
a. Kecelakaan/bencana alam yang menimpa perusahaaan.  
b. Ketidakstabilan politik  
c. Kebijakan pemerintah  
Menurut Darsono dan Ashari (2005:105) mengungkapkan bahwa : 





digunakan bagi pihak yang mempunyai kepentingan dengan perusahaan, terutama 
bagi investor yang akan menanamkan modalnya.  
 
2.2.3 Laporan Keuangan  
Menurut Zaki Baridwan (2004:17) merupakan pencatatan atas kegiatan 
keuangan perusahaan. Laporan keuangan menurut Ikatan Akuntan Indonesia 
(2014:2) adalah :“Laporan keuangan adalah bagian dari proses pelaporan 
keuangan. Laporan keuangan yang lengkap biasanya meliputi neraca, laporan laba 
rugi, laporan perubahan posisi keuangan, catatan dan laporan lain serta materi 
penjelasan yang merupakan bagian integral dari laporan keuangan”.  
Dari pengertian diatas maka dapat disimpulkan bahwa laporan 
keuangan adalah laporan kegiatan keuangan perusahaan yang mencakup neraca, 
laporan laba rugi, laporan perubahan posisi keuangan, catatan dan laporan lain 
serta penjelasan untuk dapat dibaca pengguna laporan keuangan.  
 
2.2.4 Tujuan Laporan Keuangan  
Harahap (2002) menyatakan bahwa tujuan laporan keuangan adalah 
sebagai berikut : 
a. Memberikan keterangan mengenai aktiva dan pasifa suatu perusahaan.  
b. Memberikan penjelasan akan perubahan aktiva yang digunakan dalam 
kegiatan perusahaan.  






Ikatan Akuntansi Indonesia (2014:3), “laporan keuangan bertujuan 
menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja, serta 
perubahan posisi keuangan suatu entitas yang bermanfaat bagi sejumlah besar 
pengguna dalam pengambilan keputusan ekonomik”.Dari tujuan-tujuan di atas, 
dapat disimpulkan bahwa tujuan laporan keuangan adalah menyediakan informasi 
yang menyangkut posisi keuangan, kinerja serta perubahan posisi keuangan yang 
disusun untuk memenuhi kebutuhan informasi keuangan bagi pemakai. 
 
2.2.5 Analisis Laporan Keuangan  
Analisis laporan keuangan merupakan kegiatan yang dilakukan 
berdasarkan atas laporan keuangan dimana terdiri dari beberapa sifat agar mudah 
dimengerti.Analisis laporan keuangan terdiri dari analisa likuiditas, analisa 
solvabilitas, analisa rentabilitas, dan analisa aktivitas/leverage (Said M. Amril, 
2002:4). Hanafi dan Halim (2007), ”Analisis lapoan keuangan untuk mengetahui 
pendapatan yang diterima dan tingkat kesehatan perusahaan”.  
Dapat disimpulkan bahwa, analisis laporan keuangan merupakan alat 
analisis bagi manajemen keuangan perusahaan yang bersifat menyeluruh, dapat 
digunakan untuk mendeteksi tingkat kesehatan perusahaan. 
 
2.2.6 Analisis Rasio Keuangan  
Analisis rasio merupakan analisa yang terdiri dari pelaporan atas 
keterangan yang berasal dari neraca, laporan laba rugi (Munawir, 2000:37). 





rasio perusahaan dengan ketentuan yang berlaku”. Berdasarkan pendapat tersebut 
di atas, dapat dikatakan bahwa pengertian analisis rasio adalah suatu alat yang 
digunakan untuk menjelaskan hubungan antara dua macam data keuangan, yang 
menjelaskan atau memberi gambaran tentang keadaan atau posisi keuangan 
perusahaan. Analisis rasio keuangan dapat diklasifikasikan dala lima aspek rasio 
keuangan perusahaan, yaitu: 
a. Rasio Likuiditas 
Dapat diartikan sebagai kemampuan perusahaan dalam melunasi 
sejumlah utang jangka pendek, umumnya kurang dari setahun.Tingkat 
likuiditas yang tinggi menunjukkan kemampuan melunasi utang 
jangka pendek semakin tinggi pula. 
b. Rasio aktivitas 
Rasio ini merupakan rasio keuangan perusahaan yang mencerminkan 
perputaran aktiva mulai dari kas dibelikan persediaan, untuk 
perusahaan manufaktur persediaan tersebut diolah sebagai bahan baku 
sampai menjadi produk jadi kemudian dijual baik secara kredit 
maupun tunai yang pada akhirnya kembali menjadi kas lagi. Rasip 
aktivitas ini dapat dijadikan indikator kinerja manajemen yang 
menjelaskan tentang sejauh mana efisiensi dan efektivitas kegiatan 








c. Rasio provitabilitas 
Analisis ini menggambarkan kinerja fundamental perusahaan ditinjau 
dari tingkat efisiensi dan efektivitas operasi perusahaan dalam 
memperoleh laba. 
d. Rasio solvabilitas 
Solvabilitas suatu perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan 
untuk memenuhi kewajiban financialnya baik jangka pendek maupun 
jangka panjang apabila sekiranya perusahaan dilikuidiasi. 
e. Rasio nilai perusahaan 
Sesuai dengan perkembangan model penelitian di bidang manajemen 
keuangan, umumnya dimensi profitabilitas memiliki hubungan 
kausalitas terhadap  nilai perusahaan. Sedangkan nilai perusahaan 
secara konsep dapat dijelaskan oleh nilai yang ditentukan oleh harga 
pasar saham yang diperjualbelikan di pasar modal. Hubungan 
kausalitas ini menunjukkan bahwa apabila kinerja manajemen 
perusahaan yang diukur menggunakan dimensi-dimensi profitabilitas 
dalam kondisi baik, maka akan memberikan dampak positif terhadap 
keputusan investor di pasar modal untuk menanamkan modalnya 
dalam bentuk penyertaan modal, demikian halnya juga akan 
berdampak pada keputusan kreditor dalam kaitannya dengan 
pendanaan perusahaan melalui utang. Jadi, secara konsep dapat 
disimpulkan bahwa kinerja fundamental perusahaan yang diproksikan 





kausalitas terhadap  nilai perusahaan melalui indikator harga saham 
dan struktur modal perusahaan berkenaan dengan besarnya komposisi 
utang perusahaan (Harmono, 2005). 
 
2.2.7 Analisis Kebangkrutan Dengan Metode Z-Score  
Analisis Z-Score Altman merupakan salah satu teknik statistik yang 
digunakan untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan. Metode Altman 
dikembangkan oleh seorang peneliti kebangsaan Amerika Serikat yang bernama 
Edward I.Altman pada pertengahan 1960, dengan menggunakan rasio – rasio 
keuangan (Kurniawanti, 2012:3-4). 
Analisis Z-Score mempunyai fungsi untuk mengetahui adanya sehat 
atau tidaknya keuangan perusahaan. Analisis Z-Score digunakan dapat digunakan 
untuk mengetahui prospek perusahaan di masa yang akan datang. Semakin besar 
nilai Z, maka semakin besar jaminan akan kelangsungan hidup perusahaan dan 
resiko kegagalan akan semakin berkurang. Menurut Muslich (2007:59-60) : 
Digunakan untuk memperkirakan kegagalan dalam mengelola laporan keuangan.  
Untuk menghitung nilai Z, terlebih dahulu harus menghitung lima jenis 
rasio keuangan (M. Adnan dan M. Taufiq, 2001) yaitu : Modal kerja terhadap 
total aktiva (X1), Laba ditahan terhadap total aktiva (X2), Laba sebelum bunga 
dan pajak terhadap total aktiva (X3), Nilai pasar modal sendiri terhadap total 
hutang (X4), Penjualan terhadap total aktiva (X5). Analisis diskriminan 
digunakan untuk mengetahui adanya kebangkrutan yang dialami perusahaan dan 





bagaimana perusahaan disaat sekarang dan mendatang. Analisis Z-Score 
merupakan suatu persamaan yang dapat memprediksikan tingkat kebangkrutan 
atau tingkat kesehatan perusahaan. 
 
2.3.1 Hubungan Rasio Modal Kerja Terhadap Kebangkrutan Perusahaan 
Rasio pertama yang dihitung untuk mengetahui kebangkrutan 
perusahaan menurut metode Altman Z-Score adalah rasio modal kerja dibagi 
dengan total aktiva. Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan modal kerja bersih dari keseluruhan total aktiva yang dimilikinya. 
Rasio ini memiliki pengaruh terhadap prediksi kebangkrutan perusahaan. Jika 
modal bersih ternyata diketahui negatif maka kemungkinan perusahaan akan 
mempunyai masalah dalam menutupi kewajiban jangka pendeknya dikarenakan 
tidak tersedianya aktiva lancar yang memadai. Sebaliknya, jika modal bersih 
diketahui positif maka perusahaan akan jarang menghadapi kesulitan dalam 
melunasi kewajibannya. Menurut penelitian Qismat, Nawsher, dan Abdul 
(2015:121), menyatakan bahwa rasio modal kerja berpengaruh terhadap 
perusahaan. 
 
2.3.2 Hubungan Rasio Sisa Laba Ditahan Terhadap Kebangkrutan 
Perusahaan 
Rasio kedua yang dihitung untuk mengetahui kebangkrutan 
perusahaan menurut metode Altman Z-Score adalah rasio sisa laba ditahan dibagi 





perusahaan yang tidak dibayarkan kepada para pemegang saham. Laba ditahan itu 
sendiri merupakan laba yang tidak dibagikan kepada para pemegang saham.Rasio 
ini memiliki pengaruh terhadap prediksi kebangkrutan perusahaan. Jika pada rasio 
ini diketahui negatif maka perusahaan bisa dikatakan bangkrut. Sedangkan jika 
rasio ini menunjukkan hasil positif maka perusahaan tersebut dapat dikatakan 
sehat. Menurut penelitian Qismat, Nawsher, dan Abdul (2015:122), menyatakan 
bahwa rasio sisa laba ditahan berpengaruh terhadap perusahaan. 
 
2.3.3 Hubungan Rasio Laba Sebelum Bunga dan Pajak Terhadap 
Kebangkrutan Perusahaan 
Rasio ketiga yang dihitung untuk mengetahui kebangkrutan 
perusahaan menurut metode Altman Z-Score adalah rasio sisa laba sebelum bunga 
dan pajak dibagi dengan total aktiva. Rasio ini menunjukkan seberapa banyak 
perusahaan menghasilkan laba dari aktiva perusahaan sebelum pembayaran bunga 
dan pajak. Rasio ini memiliki pengaruh terhadap prediksi kebangkrutan 
perusahaan. Jika pada rasio ini diketahui negatif maka perusahaan bisa dikatakan 
bangkrut.Sedangkan jika rasio ini menunjukkan hasil positif maka perusahaan 
tersebut dapat dikatakan sehat. Menurut penelitian Qismat, Nawsher, dan Abdul 
(2015:124), menyatakan bahwa rasio laba sebelum bunga dan pajak  berpengaruh 







2.3.4 Hubungan Rasio Nilai Pasar Saham Terhadap Kebangkrutan 
Perusahaan 
Rasio keempat yang dihitung untuk mengetahui kebangkrutan 
perusahaan menurut metode Altman Z-Score adalah rasio nilai pasar saham dibagi 
dengan nilai buku total hutang. Rasio ini menunjukkan seberapa banyak beban 
hutang perusahaan dibandingkan dengan aktivanya. Jadi dapat dikatakan, rasio ini 
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar seluruh kewajibannya, 
baik itu kewajiban jangka pendek atau jangka panjang. Rasio ini memiliki 
pengaruh terhadap prediksi kebangkrutan perusahaan. Jika pada rasio ini dari 
tahun ke tahun semakin meningkat maka perusahaan bisa dikatakan 
bangkrut.Sedangkan jika rasio ini dari tahun ke tahun semakin menurun maka 
perusahaan tersebut dapat dikatakan sehat. Menurut penelitian Qismat, Nawsher, 
dan Abdul (2015:125), menyatakan bahwa rasio nilai pasar saham berpengaruh 
terhadap perusahaan. 
 
2.3.5 Hubungan Rasio Penjualan Terhadap Kebangkrutan Perusahaan 
Rasio kelima yang dihitung untuk mengetahui kebangkrutan 
perusahaan menurut metode Altman Z-Score adalah rasio penjulan dibagi dengan 
nilai total aktiva. Rasio ini menunjukkan seberapa besar penjualan yang telah 
diperoleh perusahaan untuk bertahan dalam persaingan yang ada. Rasio ini 
memiliki pengaruh terhadap prediksi kebangkrutan perusahaan. Jika pada rasio ini 
dari tahun ke tahun menunjukkan penurunan maka perusahaan bisa dikatakan 





maka perusahaan tersebut dapat dikatakan sehat.Menurut penelitian Qismat, 
Nawsher, dan Abdul (2015:126), menyatakan bahwa rasio penjualan berpengaruh 
terhadap perusahaan. 
 




















Metode Altman Z-score 
X1 = Modal Kerja Bersih / Total Aktiva 
X2 = Laba Ditahan / Total Aktiva 
Laporan Keuangan 
Metode Altman Z-score 
X1 X2 X3 X4 X5 
Prediksi Kebangkrutan 






X3 = Laba Sebelum Bunga dan Pajak / Total Aktiva 
X4 = Nilai Pasar Saham / Nilai Buku Total Hutang 
X5 = Penjualan / Total Aktiva 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
